




Perusahaan adalah organisasi dengan tujuan tertentu yang ingin dicapai
dalam upaya memenuhi kepentingan anggotanya. Keberhasilan dalam
mencapai tujuan perusahaan adalah pencapaian manajemen. Kinerja
perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
atau laba atas sumber daya yang diinvestasikan di dalamnya (Miradji, 2017).
Pengembalian investasi modal merupakan indikator penting dari kekuatan
jangka panjang perusahaan. Penilaian kinerja atau kinerja perusahaan harus
diukur dengan jelas agar dapat digunakan sebagai dasar pengambilan
keputusan baik manajemen atau investor. Salah satu yang dapat disorot untuk
mengetahui dengan baik dan bukan kinerja manajemen adalah melakukan
penilaian kinerja keuangan. Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah
satu indikator yang dilihat oleh calon investor untuk menentukan investasi
saham, apabila kinerja keuangan perusahaan baik, maka sahamnya akan
diminati investor dan harganya meningkat. Dengan meningkatnya harga saham
maka nilai perusahaaan akan meningkat. Bagi sebuah perusahaan, menjaga dan
meningkatkan kinerja keuangan adalah salah satu keharusan agar saham
tersebut tetap eksis dan tetap diminati oleh investor. Dalam melihat hasil
kinerja keuangan merupakan gambaran prestasi kerja yang telah dicapai oleh
perusahaan dalam periode tertentu dan telah dinyatakan dalam laporan
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keuangan perusahaan yang bersangkutan (Munawir, 2010), di Indonesia
laporan keuangan disediakan oleh Bursa Efek Indonesia.
Perusahaan yang telah go publik memiliki tujuan utama yaitu untuk
meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui
peningkatan nilai perusahaan. Ketika perusahaan dalam meningkatkan nilai
sering kali adanya konflik diantara pemegang saham dan manajer sehingga
menyebabkan seringkali Kegagalan perusahaan dan runtuhnya lembaga
ekonomi dan keuangan utama. Kebutuhan untuk corporate muncul dari potensi
konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham karena pemisahan
fungsi kepemilikan dan manajemen (Berle & Means, 1932). Pemegang saham
tertarik untuk memaksimalkan nilai perusahaan, sedangkan tujuan manajer
juga dapat mencakup peningkatan kekayaan pribadi, keamanan kerja, dan
prestise (Mak & Li, 2001). Brigham (1995) berpendapat bahwa para manajer
perusahaan besar dapat bekerja cukup keras untuk mempertahankan
keuntungan pemegang saham pada tingkat "wajar" dan kemudian mencurahkan
sisa usaha dan sumber daya mereka untuk gaji eksekutif yang lebih tinggi atau
tunjangan karyawan. Jensen dan Meckling (1976) berpendapat bahwa
kepentingan para agen (manajer) harus selaras dengan kepentingan para pelaku
(pemegang saham) untuk menyelesaikan masalah principal-agent (agensi).
Adanya Corporate Governance dapat membantu perusahaan dalam
mengarahkan dan mengendalikan (Cadbury, 1992). Corporate Governance
sangat penting untuk mengurangi resiko kebangkrutan sehingga dapat
meningkatkan nilai pasar perusahaan (Sheifer dan Vishny, 1997).
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh Alfaraih, Alanezi, dan Almujamed
(2012) menunjukkan bahwa hubungan positif antara investor institusi dan
kinerja perusahaan kse, menunjukkan peran kuat dan institusional investor
institusional bermain sebagai mekanisme corporate governance. Peneliti yang
lain menunjukkan bahwa tidak ada dampak konsisten dari tata kelola
perusahaan terhadap kinerja perusahaan (Michelberger, 2016). Menurut
penelitian dari (Chaudhry dan Malik, 2015) struktur kepemilikan memiliki
dampak positif terhadap kinerja perusahaan.. Jadi penelitian belum bisa
dikatakan konsisten.
Dengan memaksimalkan keuntungan untuk masa depan pemegang
saham merupakan salah satu tujuan prinsip manajemen perusahaan. Adanya
Perusahaan menerapkan asetnya dalam bisnisnya untuk menghasilkan aliran
arus kas operasi. Setelah membayar pajak, perusahaan membuat distribusi ke
penyedia modal dan mempertahankan saldo untuk digunakan dalam bisnisnya.
Jika semua perusahaan dibiayai ekuitas, seluruh arus kas operasi setelah pajak
setiap periode diakuisisi untuk kepentingan para pemegang sahamnya (dalam
bentuk dividen dan laba ditahan). Jika alih-alih perusahaan telah meminjam
sebagian dari modalnya, ia harus mendedikasikan sebagian dari arus kas untuk
melayani utang ini. Selain itu, pemegang utang memiliki klaim senior atas arus
kas perusahaan; pemegang saham hanya berhak atas sisa. Pilihan struktur
modal perusahaan menentukan alokasi arus kas operasi setiap periode antara
pemegang utang dan pemegang saham (Chowdhury dan Choudhury, 2010).
Kombinasi optimal dari struktur modal meminimalkan biaya modal, yang
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kemudian memaksimalkan kinerja perusahaan. Perusahaan leverage yang
tinggi diharapkan dapat meningkatkan kinerja mereka dengan
menyederhanakan konflik tentang arus kas bebas di antara pemegang saham
dan manajer. Oleh karena itu, perusahaan menggunakan proporsi hutang yang
tinggi dalam struktur modal dan kinerja tinggi dengan manfaat perisai pajak
(Causar, Nazir dan But, 2014). Teori agensi menegaskan bahwa rasio utang
yang tinggi terkait dengan kinerja perusahaan yang tinggi. Biaya agensi ada
antara pemegang saham dan manajemen perusahaan karena kurang dari seratus
persen saham manajemen. Dan karena alasan itu, manajer tidak tertarik untuk
kepentingan pemilik dan lebih peduli dengan kepentingan dan keuntungan
mereka sendiri sementara oleh tindakan organisasi manajemen dan pemiliknya
mengalami kerugian. Dengan demikian, teori biaya agensi struktur modal
menyatakan bahwa struktur modal yang optimal adalah titik dimana biaya
agensi semua pihak yang bersangkutan berada pada tingkat minimum (Jensen
& Meckling, 1976). Teori penting lainnya adalah teori informasi asimetris,
menyatakan bahwa orang dalam perusahaan memiliki informasi lebih banyak
tentang perusahaan mereka daripada orang luar yang tegas. Dengan
menggunakan manajemen keuntungan ini, kirim informasi tersebut di pasar
yang secara positif mempengaruhi dan meningkatkan nilai perusahaan. Hutang
adalah salah satu alat penting bagi manajemen untuk mengirim sinyal positif di
pasar.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Causar, Nazir dan But, 2014)
capital structure memiliki dampak negative oleh kinerja perusahaan. Peneliti
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yang lain menunjukkan bahwa struktur modal relevan dengan nilai perusahaan,
dan hutang jangka panjang juga ditemukan sebagai penentu utama nilai
perusahaan (Atwi, Mils dan Zhao, 2012).
Salah satu tujuan dari capital structure adalah menciptakan investasi
dalam aset tidak berwujud yang berkontribusi terhadap pertumbuhan
perusahaan dalam jangka panjang (Pinar dan Sayin, 2013). Implementasi dari
corporate governance merupakan salah satunya mengontrol dan mengawasi
manajemen. Berdasarkan teori keagenan, manajer dari perusahaan-perusahaan
memiliki manfaat dan kepentingan pribadi yang dapat menyebabkan mereka
untuk menggunakan sumber daya perusahaan untuk memanfaatkan sendiri
(Jansen, 1976). Sebagai contoh, ketika tidak ada pengawasan dari corporate
governance, seorang manajer akan menggunakan dana yang tersedia untuk
kepentingan sendiri sehingga yang dapat memburuknya perusahaan. Dalam
penelitian ini corporate governance diproksi strukut kepmilikan perusahaan
yang terdiri dari kepemilikan institusional, kepemilikan managerial dan
kepemilikan publik.
Berdasarkan isu yang dipaparkan di atas maka penulis ingin melakukan
penelitian tentang “Pengaruh Corporate Governance terhadap Firm
Performance yang di moderasi dengan Capital Structure (Studi Kasus pada
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 2015 - 2017)”.
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B. Rumusan Masalah
Berdasarkan issu masalah diatas maka rumusan masalah dapat dibuat
sebagai berikut:
1. Apakah corporate governance yang diproksi dengan (kepemilikan
institutional, kepemilikan manajerial dan kepemilikan publik)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufakture perusahaan yang
terdaftar di BEI?
2. Apakah corporate governance yang diproksi dengan (kepemilikan
institutional, kepemilikan manajerial dan kepemilikan publik)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh stuktur
modal manufakture perusahaan yang terdaftar di BEI?
C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan hasil rumusan masalah yang sudah dipaparkan di atas maka
dapat menjelaskan tujuan sebagai berikut:
1. Untuk menganalisis pengaruh corporate governance (kepemilikan
institutional, kepemilikan manajerial dan kepemilikan publik)
terhadap nilai perusahaan manufakture perusahaan yang terdaftar di
BEI.
2. Untuk menganalisis pengaruh corporate governance (kepemilikan
institutional, kepemilikan manajerial dan kepemilikan publik)
terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh stuktur modal
manufakture perusahaan yang terdaftar di BEI?.
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D. Manfaat Penelitian
Manfaat dari hasil penelitian ini dapat digunakan secara teoritis dan
praktisi. Manfaat teoritis merupakan manfaat yang sifatnya untuk
pengembangan teoritis. Manfaat praktis adalah manfaat yang dilihat dari
kepentingan praktis.
1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi untuk
mengembangkan ilmu pengetahuan khususnya dalam bidang Keuangan.
2. Manfaat Praktis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan dalam
menentukan kebijakan terkait dengan upaya meningkatkan
pengembangan perusahaan yang lain untuk sektor industri manufakture.
